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摘要 近年来，我国的企业总数特别是上市公司的数
量迅速增长，公司财务涌现出很多新问题，但公司财务
的理论研究滞后于实践。同时，西方的公司财务理论并不
完全适用中国独特的情景。进而，互联网和大数据也给
公司财务理论带来诸多新的挑战。本文应用文献分析方
法，回顾公司财务研究的历史进程，探讨公司财务研究
的现状和问题以及我国公司财务研究的制度背景。研究
指出国家金融和财税等体制的改革，宏观经济政策调控、
互联网技术革命、国企产权制度改革和企业国际化等的
进展，给我国公司财务研究提出一系列新的难题，同时
也带来创新研究的机遇。最后，作者归纳并提出了未来
公司财务研究的 16 个重要方向及关键问题。
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引言
公司财务，又称为公司金融（Corporate Finance），
早年称为财务管理（Financial Management），是工商管
理学科中最为重要的研究领域之一。公司财务研究始于
1897 年，迄今已有 121 年的历史。在工商管理诸多学科
中，公司财务或公司金融的研究始终与经济学、心理学、
政治学等密切相关，是最具活力和挑战性的研究领域，
其间至少有 11 位相关学者荣获诺贝尔经济学奖。纵 观
研究历史进程，公司财务的研究重点从研究企业内部的
财务管理转向研究企业内部财务管理与外部金融市场之
间的互动关系，从经典的财务管理研究框架向现代的财
务管理研究框架发展，从静态的财务管理研究向动态的
财务管理研究发展，从单学科、纯财务管理问题的研究
向多学科交融、复合式财务管理问题的研究发展。
一、公司财务研究的历史
从学科起源看，公司财务源于会计，后又独立于会
计。现在，其既与会计学科密不可分，又与金融学科密
切相关。从公司财务的发展历史来看，其研究大致可分
为四个阶段 ：
一 是形成 阶段（1897-1930 年）。 此时的公司财务
一方面研究财务指标体系及其分析方法，探讨财务指标
的设计、计算及其与证券市场的关系 ；另一方面研究证
券市场 和期货市场的主要 特 征。 标 志性的 研究 成 果是
1897 年纽约会计师格林撰写出版的第一部《财务管理》
著作和 1900 年在法国巴黎大学博士研究生路易斯 • 巴
奇利尔探讨期货市场的博士论文《投机理论》。然而，此
时公司财务的研究与金融市场的研究并未融合在一起，
公司财务研究主要关注如何根据公司财务报表信息对公
司的成本—效益进行计算、分析与评价。
二是传 统研究阶段（1930 -1950 年）。 此时公司财
务 研究主要是探讨基于货币时间价 值的各类估值模型，
探讨财务信息与企业价值之间的关系。标志性的成果是
1938 年威廉的《估值理论》以及后期以威廉 —高登股
利贴现模型为中心的一系列估值模型。
三是现代研究阶段（1950 -1975 年）。 这一时期的
公司财务研究发生了巨大变化，开始尝试基于资本市场
或金融市场来研究财务和经营信息与证券价格或企业价
值之间的互动关系，并在“资本成本理论”（Theor y of 
Cost of Capital）、负债和分红等“财务政策理论”(Theory 
o f F i n a n c i a l Po l i c y) 方面取得原创性和突破性进展。
1950 年哈利 • 马克维斯的投资组合理论；[1]1958、1963、
1965 年 MM 的资本结构理论； [2,3]1963、1964 年威廉 . 夏
普基于马克维斯投资组合理论和托宾的资金分离定理推
导出资本资产定价模型（CAPM）；[4,5]1965、1970、1976
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年尤金 • 法玛提出了有效市场理论；[6,7]1972 年及其后布莱
克、舒尔茨和莫顿提出的期权定价模型（OPM），[8-10]1976
年罗斯提出的套利定价模型（A P T），[11] 都是这一时期的
标志性研究成果。1985 年 MM 理论中的莫迪格里安尼、
1990 年马克维斯、夏普和 MM 理论中的米勒、1997 年
舒尔茨和莫顿、2013 年法玛先后荣获诺贝尔经济学奖。
总之，此时的公司财务研究不再把财务管理简单地视为
企业的内部“成本— 效益”管理，而是将公司财务的研
究重心放在企业经营和财务信息及经营和财务管理决策
与资本市场证券价格（值）之间的互动关系这一问题上，
并形成了一个完整和系统的理论研究框架（见图 1）。
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围绕企业价值最大化这一目标，首先必须解决资本
成本这一核心问题。而各类资本的成本中，权益资本的
成本是个难题。因此，围绕权益资本的研究形成了一系
列资本资产的 估值 和定价 理论与模 型。 从 威 廉 — 高登
的股利贴现模型等发展到 C A P M 和 A P T，以及此后的
OPM。但是，不同于传统的股利贴现模型，CAPM 及其
此后的定价模型建立在投资组合理论、有效市场理论、
套利定价理论的基础上。紧接着，在基本解决了权益资
本成本或资本资产定价之后，即可逐一探讨负债、分红
（在理论上，股权融资可视为“逆向分红”）、投资、营
运资本等财务政策与企业价值之间的互动关系，在此基
础上，收购兼并、跨国公司理财、行为财务、财务报表
及其信息含量分析等属于公司财务的一些研究专题。同
时，值得注意的是，现代意义上的公司财务研究离不开
资本市场。当企业在市场上发行证券，投资者投资证券，
就形成了金融市场，包括货币市场、债券市场、股票市场、
外汇市场和衍生品市场等。在金融市场上，最受关注的
问题是其收益和风险。在金融市场方面形成三个重要的
研究专题 ：一是投资收益、风险以及估值的研究 ；二是
各种基金层出不穷，形成了对共同投资基金和分析师行
为等的研究 ；三是各类金融市场特征和行为的研究。正
因如此，后人常将公司财务称为公司金融。
四是后现代研究阶段（1975-2000 年）。在这一阶
段， 公司财务 经 典 的 理 论 研 究 框 架已 经 臻 于“ 完 美”，
研究的关键在于如 何 突 破。 一方 面， 公司财务 的 研究
继 续深化探索一些 悬而未 决的难 题和谜 题， 包括 资本
资产定价模型的深化与完善，以及资本结构之谜（T h e 
Puzzle of Capital Structure）、[2,3,12-22] 股利政策之谜（The 
Puzzle of Dividend Policy）[13,23-30] 和现金持有之谜（The 
Puzzle of Cash Holdings） [19,31-38] 等难题的探索。1976
年，罗斯提出“套利定价理论”（APT）。[11]1988 年坎贝
尔等发表“股票价格、盈利和预期股利”一文，[24] 在应
用 1871-1986 年美国股市的综合数据开展实证研究后指
出，企业实际盈利的长期历史均值是未来实际股利现值
的优良估计。1993 年法玛等提出了著名的“三因素定价
模型”[39] 等。另一方面，公司财务与其他学科交叉与融
合成为这一时期研究的主流之一。1976 年詹森等发表了
著名的《企业理论：管理行为、代理成本和所有权结构》
一文，[40] 阐述了代理以及公司治理与公司财务问题的关
系。20 世纪 80 年代后期开始探讨动态资本结构。[12]1985
年德邦等发表《股票市场过 度反应了吗》，[41] 将心理偏
差引入股票投资决策问题。继 1997 年 SV 的《公司治理
调查》一文发表后，1998 年 La Porta 等发表了《法与金融》
和《投资者保护和公司治理》，[37,42] 先后阐述了法律与金
融市场，投资者法律保护与公司价值之间的关系。2000
年后出现了《迎合股利政策》。[23] 由此可见，代理理论、
公司治理、心理偏差和投资者法律保护等与公司财务之
间的关系成为热点研究问题。席勒在 2013 年、塞勒在
2017 年先后荣获诺贝尔经济学奖。当然，2013 年法码、
拉尔斯 • 汉森和席勒三人获奖的主要理由还在于他们在
资本和资产价格的实证研究和长期价格走势预测方面所
做出的重大贡献，而使得席勒名声大振的却是他的《非
理性繁荣》一书。[43] 在这一时期，公司财务的交叉融合
研究具有三个明显的形态 ：一是公司财务与会计、审计、
资本市场及金融市场（投资）的融合，四者的研究范式和
关注的问题具有趋同现象，虽然研究的侧重点不尽相同。
二是公司财务与工商管理学科中各专业研究方向如人力
资源、技术创新、市场竞争、物流供应链、商业模式和
企业战略等之间的交叉及互动研究，[36,44-46] 探讨公司财务
与上述管理问题之间的关系。三是跨学科之间的交叉和
互动研究，探索公司财务与经济学、心理学、政治学、法学、
社会学、伦理及文化和网络技术等之间的关系。
在过去的 20 年，我国学者一方面立足本土，结合国
情，另一方面紧跟国际学术研究的前沿，积极探索具有
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中国特色的公司财务管理的主要特征和规律。在资本结
构、[47-53] 分红政策、[54-59] 现金持有、[60-63] 行为金融和行
为财务、[57,64-68] 公司内外部治理与公司财务、[47,56,57,60,69-74]
中小投资者法律保护、[51,75-77] 政治关联与公司财务、[52,78-80]
收购兼并、[68,81-84] 技术创新与公司财务、[85] 业绩评价与
高管薪酬、[71,86 -88] 宏观 经济与公司财务 [82] 等领域取得
了一批优秀研究成果，为中国本土的公司财务理论研究
奠定了很好的基础。此外，最近十年来，中国独特的制
度背景及其公司财务问题如负债、[89 -91] 现金持有、[32,33,92]
政治关联与公司财务、[90 -93] 公司治理与公司财务 [94,95] 等
也引起国际学术界的广泛关注。总体上看，此间有关我
国公司财务的研究具有两个典型的特征 ：一是引入公司
治理，探索中国独特治理环境下的公司财务问题，即公
司的内部和外部治理因素如何影响公司的财务绩效和财
务行为 ；二是引入心理行为，探索心理和行为偏差如何
影响中国企业管理者和资本市场投资者的决策行为。
二、公司财务研究的现状与问题
2000 年之后，公司财务的研究形成了内外交叉融
合研究的新特征、新框架和新范式。
一是公司财务与制度之间的关系进一步引起学术界
的广泛兴趣，研究涉及政治体制、法律法规、金融制度
等如何影响公司的资本成本和公司各类财务政策，制度
因素与宏微观经济的关系研究由来已久。1964 年拉夫 •
纳萨奈尔就在《美国行为科学家》发表了《经济发展与
官僚腐败》一文，探讨政治因素对经济发展的影响。上
世纪 70 -80 年代西方公有企业的私有化改革，政治因素
或政治关联对公司财务的影响引起广泛关注。从研究趋
势看，公司财务的研究沿着其与代 理关系、公司治理、
产权结构、法律制度、政治体制等制度因素的关系一路
拓展和深化，但研究成果多元且易变，具有典型的制度
情景依赖特征，迄今仍然存在许多悬而未决的问题有待
深化研究。
二是公司财务与文化之间的关系成为一个新的研究
热点。 芝加哥大学教 授、 美国前 A FA 主席、 著名财务
学家 Zingales 在 2015 年指出：“文化这一创新性的元素
开始走进财务学的研究视野，为财务学的研究提供了绝
佳的研究机会。”财务学顶尖期刊 JFE 甚至在 2015 年 7
月第 117 卷专门出版了一期有关财务与文化主题的特刊。
由此可见，财务与文化的交叉研究是近年来财务学的一
个新的趋势和研究热点。总的来看，有关公司财务与文
化的研究，最近几年主要从国家伦理道德、宗教、地域及
习俗和社会资本四个维度展开研究，且方兴未艾。
三是公司财务与行为偏差的关系研究仍然在延续，
从行为经济的研究到行为金融的研究，再到行为财务的
研究，人类的心理偏差对宏观经济政策、金融市场走势
和企业管理决策的影响几乎无所不在。但是，行为金融
和行为财务有所不同。行为金融通过资本市场或金融市
场的交易数据，侧重研究资本市场或金融市场的投资者
行为，例如投资者的过度反应、反应不足等 ；行为财务
不仅通过资本市场或金融市场的交易数据，而且通过企
业管理者的决策，侧重研究企业管理者的行为，例如管
理者在收购兼并决策中的过度乐观和过度自信、股利政
策中的迎合行为、负债政策中的过度负债以及投资决策
中的过度投资等。
四是互联网、大数据与公司财务之间关系的研究亟
待拓展。互联网技术既改变了企业的商业模式，也改变
了企业信息的披露方式、传播途径、传播速度、影响范
围和影响力度，从而改变了管理者、投资者和监管者的
决策行为；同时，大数据的有效性、偏差性和复杂性并存，
对公司财务和金融市场的深刻影响更为复杂，作用更加
多元。这一方面推动了企业和金融市场的技术创新和管
理变革，另一方面对传统的会计、审计、财务和金融理
论提出新的挑战。从学术研究的角度看，这一方面仍然
是一个“相对的空白”。《Nature》和《Science》分别在
2008 年和 2011 年专刊探讨大数据的特征、面临挑战与
应用前景。拉泽等在 2014 年提出了两种可能导致社交
媒体大数据出现偏差的原因 [96]：一是“蓝队偏差”（Blue 
Team Dynamics），指服务提供商自身为了商业利益改变
数 据算 法而导 致 的 偏 差， 也可 称为“ 数 据算 法 偏 差”。
例如，谷歌的“搜索推荐”就可能导致某类关键词搜索
量的提高，因百度搜索竞价服务所导致的“魏则西就医
事件”均属于典型的算法偏差 ；二是“红队偏差”（R e d 
Team Dynamics），指生产数据的用户（即大数据研究者
的被试）为了特定目的而尝试操纵数据的生成过程，也
可称为“ 数据生 成偏差”。 拉泽等指出， 类似的手段也
可能在以推特和脸书为代表的社交媒体中用来传播关于
股价和股市的谣言，从而达到获取经济利益的目的，但
这一推测目前还没有被经验数据所检验。尽管如此，国
内外已有研究证实，大数据通过影响投资者情绪从而影
响股票的投资收益。在国内，许多学者开始对大数据的
精确性、非抽样误差、循环使用等问题进行探讨，并开
始关注社 交 媒体的股票大 数据的偏差 性 及其对股票收
益的影响。[76]
五是公司财务的研究中存在一个理论脱离实际的明
显“短板”。公司财务管理的目标是企业价值最大化，但
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在研究其影响因素时，总是假设在其他条件不变的前提
下，逐一或分别探讨资本结构、利润分配、股权融资、
资产配置和投资、营运资本以及现金管理这六大财务政
策对企业价值的影响，很少开展多个财务政策的联动对
企业价值的影响。目前的文献检索发现，比较多的是两
个财务政策联动对企业价值的影响。这与现实中的企业
财务管理场景和面临的决策问题存在着很大的差异。因
为企业实际的财务管理决策过程中，负债会影响投资，
投资会影响负债 ；负债会影响分红，分红会影响负债 ；
负债和分红会影响股权融资，从而影响投资扩张和营运
资本增减，而投资扩张和营运资本增减反过来会影响负
债和分红，从而影响增资扩股，反之亦然，如此等等。
这是公司财务理论研究中比较致命的一大缺陷。
三、中国情景及公司财务研究展望
目前，中国在管理科学领域，尤其是会计、审计和
公司财务领域的研究已经取得了可喜的进展。从管理科
学领域来看，2004 年中国管理科学 WoS 论文数量仅为
682 篇，2013 年增长至 5288 篇，增长了 6.8 倍。从国
际排名来看，中国管理科学的世界排名从 2004 年的第
11 位跃升到 2013 年的第 3 位，仅次于美国和英国，进
步了 8 个位次。除了论文的数量，论文的被引程度也是
衡量研究质量的重要因素。2009-2013 年，中国在管理
科学领域的论文以 7.4% 的数量份额获得了全球 8.5% 的
引文份额和 11% 的高被引论文份额，表明中国以相对较
少的论文获得了相对较多的被引频次和高被引论文。管
理科学中的工商管理学科，是近十年来进步最为迅猛的
学科之一，2009-2013 年，工商管理的论文、引文、高
被引论文排名分别比 2004-2008 年进步了 10、8、6 个
位次。同时，在会计、审计和公司财务领域，从 1995-
2016 年中国学者发表于会 计、 审计和公司财务领域 6
本或 9 本①顶级期刊（TO P6 o r TO P9）的论文数量看，
共有 40 篇论文发表于 TOP6 的期刊，有 68 篇论文发表
于 TOP9 的期刊，且近十年来发表论文的数量呈现较快
的增长态势。②
然而，我们仍需注意到，目前工商管理学科特别是
会 计、 审计和公司财务的学术研究仍由西方国家主导。
对管理学顶级期刊（Academy of Management Journal）
发文来源的一项统计数据表明，不少发表的亚洲问题研
究仅仅是简单套用西方管理理论，并未提出亚洲独特管
理情境下的新理论。著名学者 Barkema 等人在 2015 年
呼吁，研究者们应提出更多基于东方独特管理情境、能
够解决重大社会需求的创新理论及学术架构。提出基于
亚洲乃至中国独特情境的创新性理论，首先要理解亚洲
与西方国家的关键区别。Barkema 等人指出，将亚洲与
西方国家所区分的是其特有的制度环境、哲学理念和文
化价值观。哲学理念与文化价值观是各国在历史演进过
程中，逐渐形成的群体性认知与思想观念，具有相对稳
定的特征，否则难以解释近年来亚洲，尤其是中国快速
的经济增长。
中国具有独特的制度、经济、人口和文化等情境。
第一， 截 至 2016 年 12 月底， 全国实有各 类市场主体
8705.4 万户，其中，企业 2596.1 万户，个体工商户 5930
万户，农民专业合作社 179.4 万户。因企业类型多，其
财务管理问题多元且复杂。第二，中国的资本市场虽只
走过了二十多年的发展历程， 但无论从上市公司数量、
公司市值或股票交易额看，都已成为全球最大的资本市
场之一。截至 2016 年底，在我国沪、深两市上市的公司
总计 3047 家，股票总市值高达 50.77 万亿元，股票年
成交金额约为 127.77 万亿元。同时，自 2004 年 6 月 25
日创立中小板市场以来，上市公司已超过 822 家，市值
超过 98 万亿元。自 2009 年 10 月 30 日创业板市场成立
以来，上市公司已超过 570 家，市值超过 5 万亿元。此
外，在新三板挂牌交易的公司超过 10163 家。从债券市
场看，截至 2016 年底，国债发行额超过 5 万亿元，公
司信用类债券发行额超过 6 万亿元。第三，在我国上市
公司数 量 和资本市场 规 模 快 速 增 长的同时， 围绕 上市
公司的“会 计 造假”、“内幕交易”和“操纵 股价”等丑
闻不断出现。根据国泰君安数据库显示，1994 年 1 月
至 2017 年 7 月，我国政府处罚会计造假、会计处理不
当、市场交易违规、信息披露违规等事件 4780 次，涉
及 1759 家公司。其中，会计造假 906 件，会计处理不
当 112 件，市场违规 8657 件，违规披露 2194 起，其他
711 起。根据中国证监会资料显示，2010 -2015 年，我
国上市公司各类违规违法案件高达 3631 件。其中，虚
假陈述、虚构利润、虚构资产、披露不实、违规买卖股票、
内幕交易、操纵股价、欺诈上市等严重和较严重事件共
计 1387 起。第四，近年来我国互联网技术和应用迅猛
发 展， 对 社 会、 经 济和文化等方面发 展 的影 响 极其深
远。截至 2016 年 6 月，我国网民用户数达 7.31 亿，互
联网普及率为 53.2%，近十年来，网民规模增长了4.3 倍，
互联网普及率增长了4 倍。其中，手机网民用户数近 7 亿，
占总网民人数的 95.1%。中国成为名副其实的互联网用
户大国。第五，我国的国家发展战略、宏观体制和治理
机制的调整和金融及税收体制改革，引发宏观政策的调
整。在经历改革开放 40 年的经济高增长后，我国进入
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社会主义新时代，经济增长进入新常态，国有企业的混
合所有制改革不断推进。凡此种种，对公司财务提出许
多新的问题和新的挑战。
综上所述，中国情境之所以独特，在于其复杂性、
多样性、动态性和制度依赖性等特征。这对于公司财务
的研究，既是困难与挑战，更是难得的研究机遇和创新
机会，也使得公司财务的研究不仅具有科学探索的理论
意义，而且具有重要的现实意义。
在文献分析的基础上，本着立足国情，面向世界，
探索前沿课题的思路，本文提炼出未来我国公司财务领
域的 16 个重要研究方向或研究课题 ：互联网时代的公
司财务行为和决策研究 ；互联网时代的资本市场行为研
究 ；制度和文化与公司财务行为研究 ；企业商业模式、
财务特征和财务政策研究 ；国企混合所有制改革及财务
理论的关系研究 ；高新技术企业的公司治理、财务特征
和财务政策研究；收购兼并、公司治理和绩效评价研究；
风险投资、公司财务与资本市场互动关系研究 ；股利政
策及其影响因素研究；动态资本结构及其关键问题研究；
债券市场与公司财务行为研究 ；资本市场行为与公司财
务决策交互关系研究 ；现金持有和超额现金持有的一般
影响因素和结构性影响因素研究 ；行为偏差与行为财务
研究 ；公司财务绩效、公司治理与高管薪酬激励研究 ；
宏观 经济与公司财务关系研究等。开展这些课题研究，
对构建中国特色的公司财务理论无疑具有重大的理论价
值和现实意义。
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Abstract  For the past years as the population of firms has increased 
fast, many new issues in corporate finance have remained unsolved. 
However, the financial research has always fallen behind financial 
practice. Also the western financial theory is not consistent with 
China’s context. In addition, internet with big data bring some chal-
lenges to the financial literature. By a referential study, this paper 
reviews historical development of research in corporate finance, and 
discusses the current issues, particularly some research challenges 
and opportunities in China context. Finally, the author proposes 16 
key research topics considering the current reforms on economic 
development strategy, financial and taxation system, and SOE’s 
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